
























Stochastic General Equilibrium; DSGE）　モデルを用いた研究がある。ま
ず，金融危機以前の先駆的な研究を見てみると，Bernanke, Gertler, and 
Gilchrist （1999） が，資金の借手と貸手の間に情報の非対称性の存在を仮定
















Garcia-Cicco, Kirchner, and Justel （2013），Iiboshi, Matsumae, and 
Nishiyama （2014） 等は，同様のエージェンシー問題を中間財生産企業と金
融機関，金融機関と預金者の間の２カ所で導入することで，Bernanke, 
Gertler, and Gilchrist （1999） モデルとGertler and Karadi （2011） モデルを
統合して現実妥当性を高めるモデルを構築している。また，榑林・小池・
須藤・大東 （2012） は，マクロプルーデンス政策を分析するため，Gertler 
and Karadi （2011） モデルにおける金融機関の自己資本リスクウェイトに，




に，Gertler and Kiyotaki （2010） は，インターバンク市場にエージェンシ
ー問題を導入することで，ある金融機関が別の金融機関への貸出を拒む状
況をモデル化している。また，Gerali, Neri, Sessa, and Signoretti （2010），


















た研究として挙げられるのが，青木・須藤 （2012） である。青木・須藤 



































































【図 2】 金 融 機 関 の自 己 資 本 増 加 ショックに対 する波 及 効 果  
算 出 量 の IRF 資 本 ストック投 資 の IRF 公 債 投 資 の IRF 
   
(注 1)横軸は t 期～ t+20 期の時間軸 、縦軸は定常状態からの乖離 %を表 している。  
(注 2)自己資本比率規制を 8%とし ,本研究で構築したモデルを用いて分析 。具体的には、金
融機関の自己資本 1%増加ショックに対する、産出量 、金融機関の資本ストック投資及び公債
投資の IRF を記載 。  
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【図 １】 VAR モデルによる金 融 機 関 の自 己 資 本 増 加 ショックに対 する IRF 
 
実 質 GDP の IRF 実 質 貸 出 の IRF 実 質 公 債 投 資 の IRF 
   
(注 1)横軸は t 期～ t+20 期の時間軸 、縦軸は反応の大きさ%を表 している。  
(注 2)金融機関の自己資本に 1 標準誤差ショックを与えた場合の実質 GDP、金融機関の実
質貸出 （資本 ストック投資 ）及び実質公債投資への IRF。シャドー部分はブートストラップで計
算 される 68%信頼区間を指す。  














労働供給量を Lt，消費の習慣形成を h，消費税を xC，所得税を xL，家計が
得る実質賃金率を Wt，t-1 期～t 期の預金金利を rd,t，預金を dt，企業と金
融機関から家計への移転所得を Π t，一括税を Tt，労働供給の代替の弾力
性の逆数1）を ϕ ，消費に対する労働の相対的な効用のウェイトを χ として，
家計の効用最大化問題を，























る。確率 it は，１階の自己回帰過程 （First Order Auto Regressive Process; 
AR（１）） の動学方程式に従うと仮定して，it の定常状態値をi，金融機関
の存続確率の持続性を表すパラメータをti，平均0，分散 v の正規分布に従





投資の相対価格をQt，金融機関 i の実質公債投資を bt(i)(=Bt(i)/Pt)，金融
機関 i の預金総額をdt(i)としてバランスシートを定式化すると，
と表せる。ここで t+1 期の金融機関 i の自己資本 nt+1(i)は，資本ストック
投資と公債投資によって得る収益から，家計への預金利払い費用を差し引
いた分として決定されるため，（実質）資本ストック投資の事後的な収益率






金融機関全体の資本総量 nt+1 は，i.i.d.のショックを fn,t として，
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藤 （2012） 同様，rk,t+1，rb,t+1 は，それぞれの定常状態値をrk，rb，i.i.d.の
ショックをfrk,t-1，frb,t-1 として，
という動学方程式に従う外生変数であると仮定する。更に，本研究では金






















て，資本ストック kt+1（実質的には utp tk t+1，資本稼働率を ut，資本の質






質 p t は，定常状態値を p，資本ストックの質のショックの持続性を表すパ









                                
VaR・自己資本比率制約下での金融機関行動を内生化したDSGEモデルに関する研究
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とGertler and Koradi (2011) と同様に定式化する。但し，中間財生産企業の
生産関数 Ymt は，
の様に，コブ・ダグラス型で定式化されると考える。尚，生産性 At は，生














をf(Int)，ネットの新規資本を Int，グロスの資本を It として，
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を f として，個別の最終財Yft をCES （Constant Elasticity of Substitution） 
型集計したものとすると，










業は最適価格 Pt* に価格改定出来るものの，残り c の割合の企業は価格改
定が出来ず，前期の価格 Pt-1 に前期のインフレ率 rt-1 とインフレ率の定






















中央銀行は，公債の名目金利 Rb,t の調整を通じて，インフレ率 rt と産出










ック投資の収益率の定常状態値を rk，公債投資の収益率の定常状態値を rb 















































【表 1】 パラメータの設 定 値  
パラメータ  値  
将来の期待効用を現在時点の価値に割 り引 く割引率  99.0  
労働供給の代替の弾力性の逆数  276.0  
消費の習慣形成を表すパラメータ  815.0h  
消費に対する労働の相対的な効用のウェイトを示すパラメータ  409.3  
資本減耗率  025.0  
稼働率が資本減耗率に及ぼす影響を示すパラメータ  2.7  
資本労働比率  33.0  
投資の調整コストを表すパラメータ  728.1i  
価格の弾力性  167.4  
小売企業が価格改定出来る確率  779.0  
前期のインフレ率 と定常状態でのインフレ率の加重平均パラメータ  241.0p  
消費税率  08.0C  
所得税率  30.0L  
人頭税が公債投資に占める割合  10.0T  
生産性ショックの持続性を表すパラメータ  95.0A  
政府支出ショックの持続性を表すパラメータ  95.0g  







金融機関のリスク資産ウェイトショックの持続性を表すパラメータ  80.0  




金融政策ルールにおけるインフレ率の影響を表すパラメータ  043.2  
金融政策ルールにおける産出量の影響を表すパラメータ  4/5.0Y  
 
  
【表 2】 定 常 状 態 値 の設 定 値  
定常状態値  値  
資本ストック投資から最低限得られる利益率 （最大損失率 ）の定常状態値  70.0kr  
公債投資から最低限得 られる利益率 （最大損失率 ）の定常状態値  75.0br  
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一括
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【図 2】 金 融 機 関 の自 己 資 本 増 加 ショックに対 する波 及 効 果  
算 出 量 の IRF 資 本 ストック投 資 の IRF 公 債 投 資 の IRF 
   
(注 1)横軸は t 期～ t+20 期の時間軸 、縦軸は定常状態からの乖離 %を表 している。  
(注 2)自己資本比率規制を 8%とし ,本研究で構築したモデルを用いて分析 。具体的には、金
融機関の自己資本 1%増加ショックに対する、産出量 、金融機関の資本ストック投資及び公債
投資の IRF を記載 。  
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【図 １】 VAR モデルによる金 融 機 関 の自 己 資 本 増 加 ショックに対 する IRF 
 
実 質 GDP の IRF 実 質 貸 出 の IRF 実 質 公 債 投 資 の IRF 
   
(注 1)横軸は t 期～ t+20 期の時間軸 、縦軸は反応の大きさ%を表 している。  
(注 2)金融機関の自己資本に 1 標準誤差ショックを与えた場合の実質 GDP、金融機関の実
質貸出 （資本 ストック投資 ）及び実質公債投資への IRF。シャドー部分はブートストラップで計
算 される 68%信頼区間を指す。  
(出所 )筆者作成  


















































【図 3】  自己資本比率規制別の各種ショックに対する波及効果の比較   
 産出量の IRF 資本ストック投資  の IRF 公債投資の IRF 自己資本の IRF 
①  
    
②  
    
③  
    
④  
    
( 1 )横軸 t 期～ t+20 期の時間軸 、縦軸は定常状態からの乖離を表 している。  
( 2 )① ： 機 関の自己資本 1%毀損ショック、② ：資 本 ストック投資最大損失率の 1%悪
化ショック、③ ：公 債投資の最大損失率 1%悪化ショック、④ ：金 融機関のリスク資産 ウェイト
1%上昇ショックを指 し、各種ショックに対する産出量 、資本 ストック投資 、公債投資 、自己資
本 の IEF を記 載 。尚 、実 線 は自己資本比率規制 が 8%の場合 、点 線 は 10%の場合の
IRF。  








































































































































































































































































































【図 4】 資 産 構 成 比 率 （k/b）別 の各 種 ショックに対 する産 出 量 への波 及 効 果  
自 己 資 本 毀 損 ショックに対 する IRF 資 本 ストック投 資 最 大 損 失 率  
の悪 化 ショックに対 する IRF 
  
公 債 投 資 最 大 損 失 率 の  
悪 化 ショックに対 する IRF 
自 己 資 本 リスクウェイト  
上 昇 ショックに対 する IRF 
  
(注 1)横軸は t 期～ t+20 期の時間軸 、縦軸は定常状態からの乖離を表 している。  
(注 2)自己資本比率規制は 8%。資 本 ストック公 債投資比率の定常状態値が k /b=0 .67、
1 .00、1 .50 の場合で、金融機関の自己資本 1%毀損ショック、資本ストック投資の最大損失率
の 1%悪化ショック、公債投資の最大損失率の 1%悪化ショック、金融機関のリスク資産 ウェイト
1%上昇ショックに対する産出量の IRF。  
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A Study on the Construction of the DSGE Model 
Incorporating Financial Intermediaries with Value at 
Risk and Capital Requirements Constraints
Takashi MATSUMURA
《Abstract》
This study investigates how to change the transmission of exogenous 
shocks when capital requirements are strengthened or the balance sheet of 
financial intermediaries is changed. For the purpose, a new Keynesian 
dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) model is constructed that 
incorporates financial intermediaries with value at risk (VaR) and capital 
requirements constraints. The impulse response function (IRF) analysis for 
this model demonstrates that the strengthening of capital requirements 
may result in amplification of the transmission of exogenous shocks where 
the steady state of the loan ratio in the balance sheet of the financial 
intermediaries is fixed, and that a decrease in the steady state of the loan 
ratio in the balance sheet of financial intermediaries may result in an 
amplification of the transmission of exogenous shocks.
